PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto paatti 7.10.2004 pitdmassdédn kokouksessa, ettd eurojarjestelman
perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko on edelleen
2,0 %. Myobs maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko jéatettiin ennalleen 3,0 ja

1,0 prosenttiin.

Paatds pitdd ohjauskorot muuttumattomina heijastaa EKP:n neuvoston arviota, ettd
ndkymét ovat kaiken kaikkiaan edelleen sopusoinnussa keskipitkdn aikavélin
hintavakauden kanssa. Niin nimelliset korot kuin reaalikorotkin ovat historiallisesti
katsottuna edelleen hyvin alhaiset. Vaikka viime aikoina on ilmaantunut jonkin verran
epadvarmuutta talouskasvun odotetun vahvistumisen suhteen, euroalueen talouden
elpyminen jatkuu. Hintakehityksest4 voidaan todeta, ettd 6ljyn korkealla hinnalla on ollut
tdnd vuonna selvasti havaittava suora vaikutus inflaatiovauhtiin. Kerrannaisvaikutusten
riski vaikuttaa yha vahdiseltd, mutta on syytd olla hyvin valppaana kaiken sellaisen
kehityksen suhteen, joka voisi viitata hintavakauteen keskipitkalla aikavalilla kohdistuviin

riskeihin.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd tdhdn mennessd saatavissa olevat tiedot osoittavat euroalueen talouden
elpymisen jatkuvan. Erityisesti voidaan mainita, ettd syyskuuhun mennessd kootut
kyselytiedot viittaavat kasvun jatkumiseen teollisuustuotannossa ja palvelusektorilla.
Lisdksi kuluttajien luottamuksen asteittainen elpyminen jatkuu ja tyodllisyysndkymien
kohenemisesta on saatu alustavia merkkejd, joskaan saatavissa olevat kotitalouksien

kulutusta kuvaavat indikaattorit eivéat viela viittaa kulutuksen valittdmaan vahvistumiseen.

Kaiken kaikkiaan on luultavaa, ettd kasvu pysyy tulevina neljanneksind suunnilleen yhta
nopeana kuin vuoden 2004 alkupuoliskolla, kuten my0s saatavissa olevissa
kansainvalisten laitosten ennusteissa on arvioitu. Euroalueen ulkoisen viennin kehitys
hydtynee jatkossakin suotuisasta kysyntatilanteesta maailmantaloudessa ja varsinkin
kaupankéynnistd EU:n uusien jasenvaltioiden kanssa, joissa tuontikysyntd on ollut
kasvussa. Euroalueen sisalla erittdin suotuisan rahoitustilanteen ja kansainvélisen
ympariston myonteisen kehityksen pitéisi tukea investointeja. Yritysten investointeja

tukee myds se, ettd yritysten tehokkuus ja tulokset ovat uudelleenjarjestelyjen myotéa
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parantuneet. Lisaksi euroalueen yksityinen kulutus voi alkaa elpyé kéytettévissa olevien

reaalitulojen kasvun myota.

Kaikkiin tulevaa kehitystd koskeviin keskeisiin skenaarioihin liittyy huomattavaa
epdvarmuutta, joka tall4 hetkelld liittyy erityisesti 6ljyn hintaan. Jos 6ljyn hinta pysyy
korkeana tai jopa nousee edelleen, elpyminen saattaa hidastua seké euroalueella ettd sen
ulkopuolella, vaikka 6ljyn merkitys tuotannossa onkin vahentynyt huomattavasti sitten
1970- ja 1980-luvun. Vaikka 6ljyn hinnan noususta aiheutuvia rasitteita ei voidakaan
valttdd, niiden keskipitkdn aikavélin vaikutukset ovat todenné&kdisesti aiempaa
vahdisempid. Jotta ndin Kkavisi, kaikkien osapuolten on luonnollisesti taytettdva

velvollisuutensa.

Kuluttajahintojen kehityksesta voidaan todeta, ettd 6ljymarkkinoiden kehitykselld on ollut
valiton vaikutus euroalueen YKHI-inflaatioon. Oltuaan vuoden 2004 ensimmaiselld
neljanneksella 1,7 % vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli toisella neljannekselld 2,3 % ja
pysytteli suunnilleen samana heina-elokuussa. Eurostatin alustavan arvion mukaan
vuotuinen YKHI-inflaatio ndyttdd syyskuussa hidastuneen hieman eli 2,2 prosenttiin.
Energian hinnan nousun vaikutusta on saattanut huomattavasti tasoittaa elintarvikkeiden
hintojen lasku, joka johtui osittain vertailuajankohdan vaikutuksesta, silla tdman alaerén
hinnat nousivat huomattavasti viime vuonna. Taméanhetkisten 6ljyn hintaa koskevien
markkina-odotusten  perusteella  vaikuttaa  kuitenkin  epatodennakdiseltd, ettd

inflaatiovauhti palaisi enéd tdné vuonna alle 2 prosenttiin.

Talla hetkelld ei kuitenkaan ole néhtavissd merkkejd voimakkaiden kotimaisten
inflaatiopaineiden kehittymisestd tulevaisuudessa. Palkkojen kehitys on viime aikoina
ollut maltillista ja jatkunee samanlaisena. Taméan oletuksen perusteella, ja mikali
merkittavia hintasokkeja ei en&da tule, vuotuisen inflaatiovauhdin pitdisi hidastua alle 2

prosenttiin vuonna 2005.

Hintavakauteen kohdistuu edelleen monia inflaation kiihtymiseen viittaavia riskeja. Oljyn
hinnan kehitys aiheuttaa edelleen huolta, erityisesti jos palkan- ja hinnanasetannasta
aiheutuu kerrannaisvaikutuksia. Tdman vuoksi on ensiarvoisen térkedd vélttad aiempien
huomattavien 6ljyn hinnannousujen aikana havaittuja epéatarkoituksenmukaisia reaktioita.
Toinen samansuuntainen riski liittyy valillisten verojen ja hallinnollisten hintojen tulevaan
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kehitykseen. Naiden inflaation Kiihtymisen riskien valpas seuraaminen on valttdmaton
edellytys sille, ettd keskipitkdan ja pitkan aikavalin inflaatio-odotukset pysyvat EKP:n

hintavakauden méaaritelman mukaisina.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan todeta, ettd M3:n kasvu jatkuu edelleen
vahvana. Vuoden 2003 puolivélissa alkanut M3:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen
nayttdd pyséhtyneen kesdkuukausina, ja M3:n lyhyen aikavalin kasvu on vahvistunut.
Tama kertoo siitd, ettd euroalueen historiallisen matala korkotaso tukee edelleenkin rahan
mé&arén ja etenkin kaikkein likvideimpien suppeaan raha-aggregaatti M1:een sisdltyvien

omaisuuserien kasvua.

Matala korkotaso kiihdyttdd myos rahalaitossektorin luotonannon kasvua. Yksityiselle
sektorille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti on pysynyt vahvana l&hinna
asuntolainojen kasvun vuoksi. Luotonannon kasvuun on vaikuttanut mygs asuntojen

hintojen voimakas nousu useissa euroalueen maissa.

Euroalueella on edelleen tuntuvasti enemmén likviditeettia kuin inflaatiota
kiihdyttaméattoman talouskasvun rahoittamiseksi tarvitaan. Télla hetkella on epévarmaa,
miten tatd lahinna aiempien sijoitusten uudelleenjarjestelyista johtuvaa likviditeettia
tullaan kéyttamaan. Jos merkittdvd osa tastd likviditeetistd sijoitettaisiin varoiksi
kayttelytileille — varsinkin tilanteessa, jossa luottamus ja taloudellinen toimeliaisuus
olisivat vahvistumassa — se kasvattaisi inflaation Kiihtymisen riskid. Liséksi runsas
ylimaérdinen likviditeetti ja luotonannon vahva kasvu saattaisivat nostaa

varallisuushintoja huomattavasti.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd inflaatiovauhdin odotetaan hidastuvan alle
2 prosenttiin vuonna 2005, mutta useita keskipitk&an aikavalin hintavakautta uhkaavia
riskejad on seurattava tarkasti. My0s vertailu rahatalouden analyysin kanssa tukee
johtopdatostd, jonka mukaan hintavakautta uhkaavien riskien suhteen on oltava hyvin

valppaana.

Julkisen talouden rahoitusasemasta saadut tuoreimmat tiedot antavat aihetta huoleen.
Vaikka julkisen talouden rahoitusasema onkin joissakin euroalueen maissa vakaa,
huomattavassa osassa maita alijadman odotetaan olevan lahes 3 % tai suurempi.
Euroalueen yhteenlasketun julkisen talouden alijadman suhteessa BKT:hen odotetaan
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kasvavan jonkin verran, samoin kuin BKT:hen suhteutetun julkisen velankin. Tulevina
vuosina joudutaan vastaamaan merkittaviin haasteisiin rahoitusasemien vakauttamiseksi.
Jasenvaltioiden on jalleen panostettava julkisen talouden tervehdyttdmiseen, eikd niiden
tulisi luottaa kertaluonteisiin toimiin tayttadkseen vakaus- ja kasvusopimuksen mukaiset
sitoumuksensa ja edistddkseen luottamusta julkisen talouden hoitoon. Niiden on myds
asetettava julkisen talouden térkeysjarjestyksessa etusijalle rakenteelliset uudistukset,
innovaatiot ja Kilpailukyky. T&méa tukisi merkittdvalla tavalla Lissabonin strategian
mukaisia tavoitteita ja edistdisi siten talouskasvua ja uusien tydpaikkojen syntymistd seka

vahentdisi tyottomyytta.

Eurooppalaisen finanssipoliittisen p&atoksentekojarjestelmén suhteen EKP:n neuvosto on
vakuuttunut  siitd, ettd vakaus- ja kasvusopimuksen téytdntéonpanoa voidaan
huomattavasti parantaa ja saada ndin aikaan suotuisia vaikutuksia. Samalla EKP:n
neuvosto varoittaa kuitenkin muuttamasta perustamissopimuksen tai vakaus- ja
kasvusopimuksen perustana olevaa s&annostdd. Vakaus- ja kasvusopimuksella on
keskeinen asema kestdvdn makrotaloudellisen vakauden turvaamisessa. Sopimusta
tarvitaan terveen finanssipolitiikan jatkumisen varmistamiseksi euroalueella. Kansallista
budjettipolitiikkaa on valvottava tarkkaan, ja maiden on vaadittava toisiltaan

kurinalaisuutta.

Julkisen talouden valvonnan uskottavuuden kannalta on olennaisen térkedd, ettd julkista
taloutta koskevat tilastot laaditaan luotettavasti ja tiedot toimitetaan oikea-aikaisesti.
Eurooppalaisia tilastointisdantdjd on noudatettava tdysimadrdisesti kaikkien tulojen ja
menojen Kirjaamisessa. Tdma tulisi tehdd johdonmukaisesti ja samalla tavoin kaikkina
aikoina ja kaikissa maissa. Poliittiset paineet ja vaalikaudet eivat saa vaikuttaa
tilastointiin, kuten Ecofin-neuvosto on todennut. Maiden tulee pita4 tilastojensa laatua ja

luotettavuutta ensisijaisen tarkeéna asiana.

EKP:n  neuvosto  analysoi  yksityiskohtaisesti ~ euroalueen  tydllisyys-  ja
tyottomyyskehitystd. Kun tarkastellaan alkuvuodesta 2001 alkanutta kautta, jolloin BKT:n
madrd kasvoi suhteellisen hitaasti, kaksi seikkaa nousee selkedsti esiin. Ensinndkin
euroalueen tydttdmyys on pysynyt jokseenkin muuttumattomana vuoden 2003 alusta
lahtien, kasvettuaan ensin tarkastelukauden alussa. Toisekseen BKT:n maarén hitaalla
kasvulla ndyttaa olleen vain verrattain vahdinen negatiivinen vaikutus tyollisyyteen viime
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vuosina. Seuraavat seikat selittavat tata kehitystd. Historiallisesta ndkdkulmasta katsottuna
kasvu nayttdd olleen hidasta suhteellisen pitk&an, mutta koska suhdannevaihtelut ovat
olleet pienid, niistd ei ole aiheutunut rajuja muutoksia tyollisyyteen ja tyottomyyteen.
Lisdksi palkkakehitys on ollut suotuisampaa kuin edellisind kausina, ja yritykset ovat
saattaneet aiempaa enemmaéan keventda tyOpanosta vahentdmalla ennemmin ty6tunteja
kuin tyontekijoiden madrad. Tama saattaa puolestaan viitata siihen, ettd yritykset pystyvét

nyt sopeuttamaan kustannuksia aiempaa joustavammin.

Seuraavan vuoden aikana tyollisyys elpynee ja ty6ttdmyys saattaa alkaa véhetd
suhdannesyistd, jos kokonaiskysynté kehittyy odotetusti. Tdman pitéisi tukea talouskasvua
kasvattamalla ty6tuloja sekd vaikuttamalla positiivisesti kuluttajien luottamukseen ja siten
myo6s kulutukseen. Rakenteelliset ongelmat ovat kuitenkin edelleen suuria. Tdma nakyy
esimerkiksi siind, ettd yli 40 % kaikista euroalueen tyottomistd on ollut ty6ttdmina yli
vuoden ajan. Jotta tydllisyyden kasvun nopeutumista haittaavat esteet voitaisiin
maéaréatietoisesti raivata pois ja jotta ty6ttomyyden trendi voitaisiin k&antéa laskevaksi tai
vahentdd rakenteellista tyottdmyyttd, on ensisijaisen térkedd jatkaa laajoja

tydmarkkinauudistuksia.

Kuukausikatsauksen t&ssd numerossa on vakioartikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia.
Niistd ensimmaisessd kuvataan, miten EKP on viime vuosina kehittanyt ja kayttanyt
rahatalouden analysoinnin valineitd tulevaan hintavakauteen kohdistuvien riskien
havaitsemisessa. Toisessa artikkelissa analysoidaan taloudellista ldhentymiskehitysta

joillakin Euroopan unionin ulkopuolisilla alueilla.
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